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Tupr as      TUPRS T I  BNP PARIBAS Erdem Kayli   

HALKA ARZ FİYATI 24,50 TL 

TALEP TOPLAMA 5-6-7 Nisan 

 

      
 

 

 Koza Polyester halka açılıyor    

Koza Polyester’in sermaye artırımı ve ortak satışı şeklinde toplam 
44,39 milyon nominal hisse satışından oluşan halka arzı, TL24,50 
hisse başı fiyat üzerinden gerçekleştirilecek. Halka arz büyüklüğü 
1,09 milyar TL olurken, şirketin halka arz sonrası piyasa değeri ise 5,3 
milyar TL olacaktır. Halka arz edilecek payların %75’inin yurt içi 
bireysel yatırımcılara, %25’inin ise yurtiçi kurumsal yatırımcılara 
tahsis edilmesi planlanıyor. Halka arzda yurtiçi bireysel yatırımcılara 
eşit dağıtım yöntemi uygulanacaktır.  

 Yüksek kapasiteli polyester elyaf üretimi 

2011 yılında Gaziantep’te kurulan şirket polyester elyaf, polyester cips 
ve plastifiyan üretimi yapmaktadır. Şirket 2022 yılında toplam 113.190 
tonluk kapasitesine karşılık 107.110 ton üretim yapmıştır. Şirketin 
ürün grubu bazında satış gelirlerinin %93’ü polyester elyaf, %4,2’si 
plastifiyan, kalan kısmı ise polyester cips ve diğer ürün grubundan 
oluşmaktadır. Ağırlıklı olarak iç piyasaya ürün temin eden şirketin 
yurtdışı satışları toplam satışlarının %1’ini oluşturmaktadır.  

 Halka arz gelirlerinin %75-80’i finansal borçların azaltılmasında 

kullanılacak 

Şirketin halka arzından elde edilmesi beklenen yaklaşık 567 milyon 
TL’lik kaynağın %75-80’inin mevcut kredilerin kapatılarak finansal 
borcun azaltılmasında; %20-25’inin ise net işletme sermayesi 
ihtiyacının finansmanında kullanılması planlanmaktadır.  

 Konsorsiyum lideri tarafından yapılan değerlemede halka arz 

iskontosu %20,54 olarak hesaplanmıştır. 

Şirketin ana hammaddeleri ithal ve maliyetler dolar bazlı olduğu için 
ve nihai ürün fiyatları da dolar bazlı belirlendiği için değerleme para 
birimi olarak USD kullanılmıştır. Garanti Yatırım tarafından hazırlanan 
fiyat tespit raporunda yurtiçi ve yurtdışı benzer şirketler üzerinden 
çarpan analizi ve indirgenmiş nakit akışı yöntemleri kullanılarak 
hesaplanan adil şirket değeri hisse başına USD1,627’dir. Bulunan 
hisse başı halka arz değeri olan USD1,627 fiyata 14.03.2023 tarihli 
TCMB alış kuru uygulanarak ulaşılan TL30,83 değere %20,54 halka 
arz iskontosu uygulanarak TL24,50’lik bir halka arz fiyatına 
ulaşılmıştır. Halka arz değerleme raporundaki beklentilere göre şirket 
hisseleri son 12 aylık finansallara göre 10,2x FD/FAVÖK çarpanında 
işlem görmektedir (BIST Sınai endeksi 12 aylık ortalama: 8,7x). Buna 
karşılık Koza Polyester’in faaliyet gösterdiği alandaki yurtiçi benzer 
şirketlerden olan Sasa Polyester’in (SASA) FD/FAVÖK çarpanı 45,6x, 
kimyasal maddeler grubu içindeki şirketlerin ortanca FD/FAVÖK 
çarpanı ise 10,3x seviyesindedir.  

 

   
 

  

2020 2021 2022

Net satışlar 616 1,331 2,907

VAFÖK 57 251 572

Net kar 10 150 445

Net kar marjı (%) 1.6 11.2 15.3

VAFÖK marjı (%) 9.2 18.9 19.7

Satış büyümesi (%) a.d. 116.0 118.5

Net borç 176 301 1,126

Defter değeri 266 708 1,721

F/K  (x) 543.2 35.4 11.9

FD/VAFÖK (x) 86.7 20.0 10.2

PD/DD (x) 19.9 7.5 3.1

Net borç/VAFÖK (x) 3.11 1.20 1.97

Net borç/Özsermaye (x) 0.66 0.42 0.65

Özsermaye verimliliği (%) 7.3 30.7 36.7

Suat Akınal 46.00 36.16

Saim Akınal 46.00 36.16

Şakire Şeker Filiz 4.00 3.57

Esra Akınal 4.00 3.57

Halka Açık 0.00 20.54

      Arz öncesi (%)                                   Arz Sonrası (%)Ortaklık yapısı

TL

https://twitter.com/tebyatirim
https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Şirket Koza Polyester 2011 yılında Gaziantep’te kurulmuş olup 
3 elyaf hattı, 1 plastifiyan hattı ve polimer tesisinin yatırımı ve 
montajının tamamlanmasını takiben Nisan 2014’te Gaziantep 4. 
OSB’de faaliyete geçmiştir. Şirketin büyük ortakları Suat Akınal 
ve Saim Akınal %46’şar paya sahip olup, halka arz sonrasında 
payları %36,2’ye gerileyecektir.     

 

 
 

 

İsim Görev 

Suat Akınal Yönetim Kurulu Başkanı ve Genel Müdür 

Cemil Yıldırım Mali İşler Müdürü 
 

 

 

 

Şirketin başlıca faaliyet alanı polyester elyaf, polyester cips ve plastifiyan üretimi ve 
satışının yapılmasıdır. Üretilen ürünler hem yurtiçinde satılmakta hem de yurtdışına 
ihraç edilmektedir. Yurtiçi satışları toplam satışların büyük bölümünü oluşturmaktadır. 
2022 yılı için ortalama çalışan sayısı 288’dir. Şirket 2022 yılında 98.232 ton polyester 
elyaf, 2.194 ton polyester cips ve 6.684 ton plastifiyan üretimi gerçekleştirmiştir.     

 

Koza Polyester üretim için ihtiyaç duyulan hammaddelerin çoğunu yurtdışından 
temin etmektedir. Bunun en temel sebebi üretimde kullanılan PTA ve MEG gibi 
hammaddelerin yurtiçindeki üretiminin ihtiyacı karşılamamasından 
kaynaklanmaktadır. 

 

2022 yılında şirket, ödenmiş sermayesini 10 milyon TL’den 193 milyon TL’ye 
yükseltmiştir.  

 

Şirketin üretimini gerçekleştirdiği polyester elyaf ürünü giyim, ev tekstili, geniş 
yelpazede dokumasız kumaş ürünleri ve dolgu malzemeleri üretimi yapan şirketlere 
satılmaktadır. Ek olarak üretimi gerçekleştirilen polimer/cips ile film, plastik 
üreticilerine; üretimi yapılan plastifiyan ile PVC bazlı ürün üreten kablo, kauçuk, suni 
deri ve diğer plastik endüstrilerine girdi ürün temin etmektedir.   

 

Şirketin satışlarında en büyük pay polyester elyaf ürününe aittir. Polyester elyafı 
sırasıyla plastifiyan ve polyester cips takip etmektedir.    

Polyester 
elyaf; 93.2%

Polyester 
cips; 0.8%

Plastifiyan; 
4.2%

https://kozapolyester.com.tr/


 

 

 

Garanti Yatırım A.Ş. tarafından yapılan değerleme çalışmasında şirketin halka arz 
fiyatının tespiti için USD bazlı yurtiçi ve yurtdışı benzer şirketler FD/FAVÖK çarpan 
analizi (%50) ve indirgenmiş nakit akımları (%50) yöntemleri kullanılmıştır. Hisse başı 
değer USD1,627 olarak bulunmuş, bulunan değere 14.03.2023 tarihli TCMB dolar 
alış kuru uygulanarak TL30,83 değere ulaşılmıştır. Elde edilen bu değere %20,54 
halka arz iskontosu uygulanarak TL24,50 olan halka arz fiyatına ulaşılmıştır.  

 

Çarpan analizi yöntemi:  

 Halka arz fiyatının belirlenmesinde ayrı ayrı yurtiçi ve yurtdışı benzer şirket 
setleri için FD/FAVÖK çarpanları dikkate alınmıştır. Her bir çarpan yönetimi 
için değer hesaplaması yapılırken yurtiçinde ve yurtdışında benzer alanda 
faaliyet gösteren şirket setlerinin ayrı ayrı FD/FAVÖK çarpanlarının ortalaması 
alınmıştır.  

 Yurtiçinde ve yurtdışında faaliyet gösteren şirketlerin çarpanlarına göre 
bulunan değerlere %50’şer ağırlık verilmiştir. 

 Çarpan analizi için yurtiçinde faaliyet gösteren ARSAN, LUKSK, AKSA 
şirketlerinin FD/FAVÖK ve çarpanları alınmıştır. FD/FAVÖK çarpanı 5x’ten 
küçük ve 20x’den büyük olan BLCYT, KRTEK, ISSEN, SONME ve SASA 
çarpanları dikkate alınmamıştır. Yurtdışı benzerleri incelenirken de aynı eleme 
yöntemi kullanılmıştır. 

 Böylece çarpan analizinden 357 milyon USD değer bulunmuştur. 

 

İndirgenmiş nakit akımları (İNA) yöntemi: 

 İNA analizinde risksiz faiz için itfa tarihi 20.09.2033 olan Türkiye Devleti 
Eurobond’unun 15.03.2023 tarihi itibarıyla faiz getirisi olan %9,02 oranı 
kullanılmıştır.  

 %5,5 piyasa risk primi ve ortalama 1.17 kaldıraçlı beta kullanılarak şirketin 
sermaye maliyeti %15,46 bulunmuştur. 

 Şirketin, ABD doları bazlı borçlanma maliyeti TC Eurobond faizinin 100 baz 
puan üstünde; %10,02; olarak belirlendikten sonra, vergi sonrası ağırlıklı 
ortalama özsermaye maliyeti %11,56 olarak hesaplanmıştır. 

 Kurumlar vergisi oranında halka açıklık oranı %20 üzeri olacağı için beş 
hesap dönemi boyunca elde edeceği %2’lik teşvik dikkate alınmış, 2023-
2027 yılları arasında %18, kalan yıllar içinse %20 olarak hesap edilmiştir. 

 Şirketin ilerleyen yıllardaki satış hacmi projeksiyonlarına bağlı olarak ABD 
doları bazlı cirolarında 2023 yılı için %6,8, 2024 için %5,3, 2025, 2026 ve 
2027 yılları için ise sırasıyla %4,1, %4,1 ve %3,2 büyüme gerçekleşeceği 
varsayılmıştır.  

 Şirketin, FAVÖK marjı 2022 yılında %19,66 olarak gerçekleşirken uzun vadeli 
projeksiyonlarda ortalama %20,75 - %20,96 bandında FAVÖK marjının 
korunacağı varsayılmıştır. 

 Ayrıca, İNA akımı projeksiyonlarında yıllar itibariyle yatırım harcamalarının 
2023 yılında 3 milyon ABD doları seviyesine ulaştıktan sonra 1 milyon doları 
seviyesine düşeceği ve amortisman giderinin altında kalacağı varsayılmıştır.  

 İNA analizinden 391 milyon USD’lik değer bulunmuştur.  

 

Bu değerleme yöntemleri sonucunda 374,2 milyon USD özsermaye değeri 
bulunmuştur. Bu değer halka arz öncesi hisse sayısına bölündüğünde hisse başına 
adil değer 1,627 USD’ye denk gelmektedir. Bulunan hisse başı değere 14.03.2023 
tarihli TCMB alış kuru uygulanmış ve 30,83 TL hisse başı değer bulunmuştur. 
Bulunan bu hisse başına değere, %20,54 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz 
fiyatı 24,50 TL olarak tespit edilmiştir. 

 

 



 

 

 

Yurtiçi Çarpanlar (Ağırlık %50)   

Yurtiçi Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanı 10.85x 

31/12/2022 itibarıyla şirket FAVÖK'ü (Mn, USD) 34.54 

Yurtiçi Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanına Göre Şirket Değeri (Mn,USD) 374.7 

Yurtdışı Çarpanlar (Ağırlık %50)    

Yurtdışı Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanı 9.83x 

31/12/2022 itibarıyla şirket FAVÖK'ü (Mn, USD) 34.54 

Yurtdışı Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanına Göre Şirket Değeri (Mn,USD) 339.6 

Ağırlıklı firma değeri - Çarpanlar (Ağırlık %50) (Mn,USD) 357.2 

Firma Değeri - İndirgenmiş nakit akışı (İNA) - (Ağırlık %50), (Mn,USD) 391.2 

Ağırlıklı Ortalama Firma Değeri - Çarpan ve İNA (Mn,USD) 374.2 

Net Borç (Mn,USD) 60.2 

%50 çarpan %50 İNA Ağırlıklı Piyasa Değeri (Mn,USD) 314.0 

Pay adedi (Mn) 193.0 

Pay Başına Fiyat (USD) 1.627 

14.03.2023 tarihli TCMB alış kuru 18.950 

Pay Başına Fiyat (TL) 30.83 

İskonto oranı 20.54% 

Halka arz fiyatı (TL) 24.50 

 Fiyat tespit raporunda şirket hakkında gerekli bilgilendirme yapılmıştır. 
Kullanılan yöntem ve varsayımların açık ve anlaşılır olduğunu düşünüyoruz. 

 Şirket için yapılan değerleme çalışmasında kullanılan “İndirgenmiş Nakit 
Akımları (İNA)” ve “Çarpan Analizi Yöntemi” kullanılmıştır. Değerlemede İNA 
analizine %50, çarpan analizine %50 oranda ağırlık verilmesini makul 
buluyoruz. Kullanılan değerleme yöntemlerinin açık ve anlaşılır olduğunu 
düşünüyoruz.   

 Çarpan analizi yönteminde yurt içi ve yurt dışı benzer gıda şirketleri arasında 
FD/FAVÖK çarpanlarının ortalama değerlerinin alınmasını makul buluyoruz.  

 Kullanılan değerleme yöntemleri sonrasında elde edilen pay başına değere 
uygulanan %20,54 oranındaki halka arz iskontosunun makul olduğunu 
düşünüyoruz. 

 

 

 



 

 

 

 

 

Bilanço (Mn,TL) 2020 2021 2022

Toplam Dönen Varlıklar 221.1 668.2 1,485.5

Nakit v e Nakit Benzerleri 3.7 42.6 86.9

Finansal Yatırımlar 0.0 0.0 57.7

Ticari Alacaklar 77.8 363.2 684.5

Diğer Alacaklar 6.8 14.9 28.2

Stoklar 96.5 182.0 426.2

Peşin ödenmiş giderler 1.8 1.3 42.7

Cari dönem v ergisi ile ilgili v arlıklar 0.0 3.8 57.8

Diğer Dönen Varlıklar 34.5 60.3 101.6

Toplam Duran Varlıklar 687.8 1,184.4 1,939.0

Diğer Alacaklar 0.0 0.0 0.0

Maddi Duran Varlıklar 590.3 1,020.8 1,431.6

Kullanım Hakkı Varlıkları 25.4 30.8 152.3

Maddi Olmay an Duran Varlıklar 0.5 0.9 2.4

Peşin Ödenmiş Giderler 25.6 42.1 106.3

Ertelenmiş Vergi Varlığı 46.0 89.7 246.3

Toplam Varlıklar 908.9 1,852.5 3,424.4

Kısa Vadeli Yükümlülükler 318.0 604.4 1,158.5

Kısa Vadeli Borçlanmalar 145.6 0.0 770.8

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 7.8 134.3 154.9

Ticari Borçlar 70.9 155.9 102.6

Çalışanlara Sağlanan Fay dalar Kapsamında Borçlar 1.2 1.7 3.2

Diğer Borçlar 75.1 219.6 0.8

Ertelenmiş Gelirler 16.4 54.8 66.0

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü 0.0 37.0 57.8

Kısa v adeli Karşılıklar 1.0 1.2 2.4

Uzun Vadeli Yükümlülükler 324.8 540.4 545.3

Uzun Vadeli Borçlanmalar 26.1 208.9 286.8

Diğer Borçlar 232.3 199.0 34.5

Uzun Vadeli Karşılıklar 4.1 5.0 9.4

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 62.3 127.5 214.6

Toplam Özkaynaklar 266.1 707.7 1,720.6

Ödenmiş Sermay e 10.0 10.0 193.0

Tanımlanmış f ay da planlarının y eniden ölçüm 

kazançları/kay ıpları  (0.1) 0.4 0.2

Yabancı Para Çev rim Farkları 204.7 496.2 881.2

Geçmiş Yıllar Karları / (Zararları) 41.7 51.5 201.1

Net Dönem Karı / (Zararı) 9.7 149.6 445.1

Toplam Kaynaklar 908.9 1,852.5 3,424.4

Gelir Tablosu (Mn,TL) 2020 2021 2022

Hasılat 616.1 1,330.8 2,907.3

Satışların Maliy eti (-)  (558.5)  (1,082.7)  (2,343.4)

Brüt Kar 57.6 248.1 563.8

Genel Yönetim Giderleri (-)  (3.4)  (4.9)  (13.4)

Satış, Pazarlama v e Dağıtım Giderleri (-)  (3.0)  (6.5)  (16.1)

Esas Faaliy etlerden Diğer Gelirler 5.8 2.7 9.6

Esas Faaliy etlerden Diğer Giderler (-)  (19.7)  (13.3)  (23.6)

Esas Faaliyet Karı/Zararı 37.2 226.1 520.4

Yatırım Faaliy etlerinden Gelirler 0.0 0.0 3.1

Yatırım Faaliy etlerinden Giderler  (0.5)  (1.7)  (3.9)

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı 36.8 224.5 519.5

Finansman Gelirleri 0.1 0.2 0.9

Finansman Giderleri (-)  (26.1)  (32.0)  (93.8)

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Öncesi Karı/Zararı 10.8 192.6 426.6

Sürdürülen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri  (1.1)  (43.1) 18.5

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI 9.7 149.6 445.1

Ana Ortaklık Paylarına Düşen Dönem Karı/Zararı 9.7 149.6 445.1



 

 

 


